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I. CÁC NHÓM NGÀNH ÍT CHỤI TÁC ĐỘNG CỦA DỊCH COVID-19 
 

1. Ngành Điện  

Trong hoạt động sản xuất, kinh doanh, dịch vụ, COVID-19 đã gây tác động nhất định đến các tập đoàn, tổng công 

ty, nhất là các đơn vị trong lĩnh vực vận tải, công nghiệp, nông nghiệpm… nhưng đối với lĩnh vực năng lượng (điện), 

ảnh hưởng của dịch bệnh hiện chưa đáng kể khi phụ tải tiêu thụ điện của toàn quốc vẫn tăng trưởng 7,5% 

so với cùng kỳ. Theo Trung tâm Điều độ Hệ thống điện Quốc gia (NLDC), sản lượng điện tiêu thụ toàn hệ thống 

trong cả hai tháng đầu năm 2020 là 36,2 tỷ kWh, tương ứng lượng tiêu thụ trung bình ngày là 615 triệu kWh/ngày, 

tăng 7,5% so với 2019. 

a. Thực trạng ngành điện  

a. Tổng quan cung cầu thị trường ngành điện  

Lũy kế đến hết năm 2019, sản lượng điện sản xuất năm 2019 đạt 231.1 tỉ kWh (+ 8.86% yoy) và sản lượng điện 

thương phẩm đạt 209.4 tỉ kWh (+8.85% yoy), CAGR giai đoạn 2013-2019 là 10.8%. Động lực tăng trưởng chính của 

ngành điện đến từ tăng trưởng kinh tế Việt Nam và đặc biệt đến từ lĩnh vực xây dựng khi nền kinh tế Việt Nam phát 

triển theo hướng công nghiệp hóa –hiện đại hóa. 

Nhu cầu điện tiếp tục tăng trưởng mạnh, tốc độ tăng trưởng tiêu thụ điện trung bình từ năm 2013 đến hết năm 

2019 đạt 10.8%. Tỉ lệ hao hụt điện trên lưới cũng giảm từ mức 8.87% năm 2013 về còn 6.5% năm 2019.   

Sản lượng điện sản xuất và tiêu thụ hàng năm của Việt Nam 

Nguồn: EVN, PSI tổng hợp  Nguồn: EVN, GSO, PSI tổng hợp  

b. Công suất lắp đặt  

Tính đến cuối năm 2019, tổng công suất lắp đặt nguồn điện toàn hệ thống đạt 54.880MW. Quy mô hệ thống điện 

Việt Nam đứng thứ 2 khu vực ASEAN (sau Indonesia) và thứ 23 thế giới. 

Nguồn điện chủ yếu tập trung vào thủy điện (35%), nhiệt điện than (38%) và nhiệt điện khí (19%). Theo Quy hoạch 

Điện VII Điều chỉnh, tổng công suất lắp đặt đến năm 2025 đạt 96.500 MW và năm 2030 sẽ gia tăng lên 129,500 

MW. Trong đó, tỷ trọng thủy điện giảm còn 17%, nhóm nhiệt điện duy trì đóng góp 57% và mảng hoạt động mới là 

năng lượng tái tạo sẽ được đẩy mạnh lên 21%.  
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 Nguồn: EVN, PSI tổng hợp 

 
c. Các yếu tố chính ảnh hưởng đến doanh nghiệp ngành điện 

 Dòng vốn FDI vào Việt Nam hàng năm tập trung trong lĩnh vực sản xuất và xây dựng là nhân tố chính gia tăng 

nhu cầu tiêu thụ điện. Ngành công nghiệp và xây dựng là ngành tiêu thụ điện lớn nhất trong nước, luôn chiếm 

hơn 50% tổng sản lượng tiêu thụ. Sản lượng điện sử dụng của các doanh nghiệp trong lĩnh vực công nghiệp, 

xây dựng liên tục tăng trong giai đoạn 2010 – 2018. Nguyên nhân chính là nhờ môi trường đầu tư thuận lợi, nhân 

công giá rẻ đã tiếp tục thu hút lượng lớn dòng vốn FDI đầu tư vào Việt Nam, trong đó lĩnh vực công nghiệp và 

xây dựng thường chiếm đến 2/3 tổng vốn FDI. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 Tình hình thuỷ văn Thuỷ điện chiếm 33% tổng sản lượng điện cả nước, do đó khí hậu có ảnh hưởng đến 

lượng điện sản xuất của các nhà máy thuỷ điện. Việc sản xuất của các nhà máy thủy điện phụ thuộc rất lớn 

vào lượng mưa trong năm. Những năm xảy ra hiện tương El Nino, lượng mưa ít dẫn đến sản lượng điện của 

các nhà máy thủy điện sụt giảm mạnh. Trong khi đó, thủy điện là nguồn điện có chi phí sản xuất thấp và luôn 

được ưu tiên huy động trước các loại hình sản xuất điện khác dẫn đến việc thiếu hụt điện khá lớn trong những 

năm này. Tình hình thủy văn đầu năm 2020 được dự báo không thuận lợi, tổng sản lượng 6 tháng mùa khô 

năm 2020 giảm 4,2 tỷ kWh so với kế hoạch. Theo EVN, tình hình cung ứng điện từ tháng 3-6/2020 sẽ gặp rất 
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nhiều khó khăn, lượng nước về các hồ thủy điện tiếp tục kém, trong khi đó, nắng nóng khả năng sẽ xuất hiện 

sớm. Theo Trung tâm Dự báo Khí tượng Thủy văn Quốc gia, đến tháng 7/2020, nguồn nước trên các sông 

suối thuộc các khu vực, Bắc Bộ, miền Trung, Tây Nguyên tiếp tục thiếu hụt từ 20-60% so với trung bình nhiều 

năm. Theo tính toán của Trung tâm Ðiều độ Hệ thống điện Quốc gia, tổng sản lượng thủy điện toàn hệ thống 6 

tháng mùa khô năm 2020 sẽ giảm 4,2 tỷ kWh so với kế hoạch. 

 Tình trạng thiếu hụt khí ảnh hưởng đến sản lượng điện: Nguồn cung cấp khí của các nhà máy điện khí ở 

Việt Nam đều được lấy từ các mỏ khí ngoài khơi khu vực bể dầu khí Cửu Long, Nam Côn Sơn và Malay- Thổ 

Chu. Sau nhiều năm khai thác, trữ lượng các mỏ khí ở gần bở ngày càng giảm, đặc biệt là các mỏ khí Đông 

Nam Bộ (Nam Côn Sơn và Sư Tử Trắng) đã đã sụt giảm về sản lượng. Năm 2019, nguồn cung khí cho Đông 

Nam Bộ đã giảm từ 20 triệu m3/ ngày xuống 16,5 triệu m3/ ngày. Các nhà máy khí đốt phải chạy bằng dầu DO 

vào mùa cao điểm, như Nhơn Trạch 1 (108,11 triệu kwh) và Nhơn Trạch 2 (5,87 triệu kWh). Các nhà máy điện 

Cà Mau cũng đang đối phó với tình trạng thiếu khí ở mỏ PM3-CAA 7 Cái Nước và cơ chế giá khí tăng từ mức 

46%MFO lên 90%MFO từ tháng 10/2019.  

b. Triển vọng ngành 

Nhu cầu sử dụng điện của nước ta là rất lớn với các nhân tố thúc đẩy như: (1) sự bùng nổ của dân số đặc biệt 

là tầng lớp trung lưu, (2) sự đẩy mạnh tốc độ đô thị hóa, (3) các tòa nhà văn phòng và chung cư xây dựng ngày 

càng nhiều. Và với tốc độ tăng trưởng sản lượng điện hàng năm luôn trên 10% nên khả năng thiếu hụt nguồn điện 

sẽ không thể tránh khỏi, ngoài ra chưa có sự cạnh tranh trong giá bán điện nên về mặt bản chất ngành điện được 

không khác gì ngành không có đối thủ cạnh tranh. 

Nhu cầu tiêu thụ điện tăng mạnh trong khi nguồn cung không kịp đáp ứng dẫn đến nguy cơ thiếu điện 

nghiêm trọng từ năm 2021 

Theo Quy hoạch điện VII điều chỉnh, sản lượng điện thương phẩm của Việt Nam ước tính đạt khoảng 235 – 245 tỷ 

kWh vào năm 2020, 352 – 379 tỷ kWh vào năm 2025 và tăng mạnh vào năm 2030, đạt khoảng 506 – 559 tỷ kWh. 

Tuy nhiên, theo báo cáo chính thức Bộ Công thương công bố vào tháng 6 năm 2019, trong 62 dự án nhà máy điện 

có công suất lớn trên 200 MW thì có đến 47 dự án chậm tiến độ hoặc chưa xác định tiến độ so với tiến độ nêu trong 

Quy hoạch điện VII điều chỉnh. Ngoài ra, do ảnh hưởng của dịch bệnh, nhiều dự án cũng bị chậm tiến độ thi công 

các dự án nhà máy Nhiệt điện (NMNĐ) BOT như: Hải Dương, Duyên Hải 2, Nghi Sơn 2, Vân Phong,… Điều này 

dẫn đến tổng công suất các nguồn điện có khả năng đi vào vận hành thấp hơn Quy hoạch 10,000 MW. Do đó, hệ 

thống dự phòng điện hầu như không còn đến cuối năm 2019 và bắt đầu từ năm 2021 sẽ xảy ra tình trạng thiếu hụt 

điện nghiêm trọng. Trong đó, miền Nam vẫn la nơi thiếu hụt điện nhiều nhất với mức thiếu hụt dự báo tăng từ 3.7 tỷ 

kWh vào năm 2021 lên gần 10 tỷ kWh vào năm 2020 và cao nhất là thiếu 12 tỷ kWh vào năm 2023. 

Xu hướng phát triển nguồn điện: Hiện nay nguồn thủy điện ở Việt Nam đã cơ bản khai thác hết, nhiệt điện khí có 

chi phí đắt, năng lượng tái tạo đang ở giai đoạn bắt đầu vì thế nhiệt điện than vẫn chiếm tỷ trọng lớn trong cơ cấu 

ngành điện để đảm bảo an ninh năng lượng, đáp ứng nhu cầu điện ngày càng cao. 

Tiềm năng phát triển trong năm tới: chúng tôi cho rằng, các doanh nghiệp nhiệt điện sẽ tiếp tục tăng trưởng tốt 

trong năm 2020 khi sản lượng điện huy động ngày càng tăng lên, trong khí đó nguồn thủy điện và năng lượng tái 

tạo không đáp ứng được nhu cầu sử dụng cùng với việc một số doanh nghiệp nhiệt điện đã giảm đáng kể các 

khoản nợ vay, sẽ góp phần gia tăng lợi nhuận cho các doanh nghiệp nhiệt điện trong năm tới. 

Công tác tái cơ cấu các doanh nghiệp ngành điện tiếp tục được thực hiện: trong tháng 8 năm 2019 Thủ tướng 

đã ký quyết định cổ phần hóa 93 doanh nghiệp đến hết năm 2020, trong đó có hai tổng công ty phát điện 1 và 2. 
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Điều này sẽ tạo cơ hội rất lớn cho các doanh nghiệp tư nhân tham gia vào quá trình tái cơ cấu ngành điện, giúp thị 

ngành điện phát triển bền vững hơn.   

c. Doanh nghiệp triển vọng 

Chúng tôi tập trung vào nhóm cổ phiếu POW, NT2 và REE có tính thanh khoản tốt, tỷ suất lợi nhuận trên cổ phiếu 

ổn định và có tiềm năng tăng trưởng tốt. 

TCT Điện lực dầu khí Việt Nam (HSX - POW)  

- Năm 2020 sản lượng điện khí dự kiến giảm 12% so với năm 2019 do thiếu nguồn khí sản xuất, tuy nhiên do 

nguồn than dự kiến được cung cấp đủ cho sản xuất, sản lượng điện than tăng bù đắp cho lượng điện khí thiếu hụt. 

Do đó chúng tôi cho rằng doanh thu của POW trong năm 2020 đạt 36,235 tỷ đồng (tăng 2,3% so với 2019).  

Ngoài ra, yếu tố tích cực từ việc nhà máy NT1 hết khấu hao từ giữa 2020 (ước giảm chi phí 584 tỷ đồng/năm) và 

CP lãi vay giảm 34% cùng kỳ góp phần giảm nhẹ tác động tiêu cực từ Cà Mau 1&2 do phải đóng thuế thu nhâp 20% 

từ năm 2020. 

Dự phóng kết quả kinh doanh 

Đơn vị: Tỷ đồng 
 

 

2018 2019 2020F 

Doanh thu 32,662 35,421 36,235 

LNST 1,921 2,491 3,031 

ROA 4.3% 3.9% 4.9% 

ROE 9.4% 8.5% 9.6% 

EPS 
 

1,028 1,294 

 

 

Định giá 

 Phương pháp DCF 13,194 

 P/E multiple 10,273 

Giá mục tiêu 11,734 

Giá thị trường ngày 31/03/2020 7,090 

Upside +65% 

CTCP Điện lực dầu khí Nhơn Trạch 2 (HSX - NT2)  

- Hợp đồng điện với EVN ký dài hạn 2011-2021 với khoảng 75%-80% sản lượng điện của NT2. Giá bán điện 

thay đổi phụ thuộc vào giá khí, nên rủi ro đầu vào thấp. Năm 2019, Qc = 3,78 tỷ kWh năm 2019, chiếm 76% 

tổng sản lượng. 

- Thương lượng lại hợp đồng PPA của NT2 vẫn đang trong quá trình đàm phán, giả định rằng PPA mới sẽ giảm 

khoảng 40 VND/kWh. Năm 2019, Qc được phân bổ của NT2 còn lại 3,78 tỷ kWh. Giả định mức Qc của NT2 không 

đổi trong năm tới thì với mức giảm giá điện này dự kiến sẽ làm cho NT2 giảm khoảng 151 tỷ đồng. 

- Tình trạng thiếu khí: hiện tại PV Gas đang cung cấp được khoảng 21,5 triệu m3/ngày trong khi nhu cầu hệ thống 

hiện tại khoảng 23 triệu m3/ngày. Để giải quyết vấn đề khí suy giảm, một số nguồn khí mới được đưa vào bổ sung 

như mỏ Phong Lan Dại vào năm 2018 (mỗi ngày cung cấp thêm khoảng 1,5-1,6 triệu m3/ngày). Nguồn khí bể Nam 

Côn Sơn 2 sẽ tiếp tục được bổ sung bằng mỏ Sao Vàng Đại Nguyệt vào cuối năm 2020 (mỗi ngày cung cấp thêm 

khoảng 2,5-3 triệu m3/ngày). 

- Ngoài ra, chúng tôi dự kiến rủi ro về thiếu hụt khí đốt có thể giảm từ năm 2021 nhờ: (1) Mỏ khí mới Sao 

Vàng - Đại Nguyệt sắp đi vào hoạt động khai thác vào tháng 10 năm 2020. (2) Dự án kho tiếp nhận khí LNG đang 

được thi công và dự kiến sẽ bắt đầu hoạt động vào nửa cuối năm 2020.(3) Dự án LNG Thị Vải giai đoạn 1 đã khởi 

công vào tháng 10 năm 2019 và dự kiến sẽ hoạt động vào năm 2022. 
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Dự phóng kết quả kinh doanh 

Đơn vị: Tỷ đồng 

 

 

 2018 2019 2020F 

Doanh thu 7,670 7,654 7,501 

LNST 782 759 730 

ROE 21.23% 18.38% 15.96% 

ROA 8.84% 10.04% 10.48% 

Định giá 

 Phương pháp DCF 27,863 

 P/Bmultiple 22,771 

Giá mục tiêu 24,299 

Giá thị trường ngày 31/03/2020 16,250 

Upside +50% 
 

Công ty Cổ phần Cơ điện lạnh (HOSE - REE) 

- Chúng tôi kỳ vọng REE sẽ hưởng lợi từ tình trạng thiếu hụt điện tại Việt Nam nhờ danh mục đầu tư điện lớn đạt 

800 MW với vị trí đắc địa và có chi phí sản xuất thấp 

- Chúng tôi cho rằng định giá hiện tại của REE là hấp dẫn với P/E dự phóng năm 2020 là 6,1 lần, P/B là 0,9 lần và 

lợi suất cổ tức là 5,5% so với dự báo tốc độ tăng trưởng kép (CAGR) LNST sau lợi ích CĐTS giai đoạn 2019-2024 

mạnh mẽ đạt 10,9%. 

- Yếu tố hỗ trợ: sản lượng điện từ mảng thủy điện cao hơn dự kiến trong 6 tháng cuối năm 2020. - Rủi ro: lợi nhuận 

thấp hơn dự kiến từ mảng Cơ điện (M&E). 

Dự phóng kết quả kinh doanh 

Đơn vị: Tỷ đồng 

 

 

 2019 2020F 

Doanh thu 6,132 6,987 

LNST 1,597 1,659 

ROA 9.3% 8.5% 

ROE 15.6% 14.2% 

EPS 5,150 5,352 

 

Định giá 

Giá mục tiêu (theo P/E Forward) 35.800 

Giá thị trường ngày 31/03/2020 27.300 

Upside +31% 
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2. Ngành Công Nghệ  

a. Thực trạng ngành  

Trong năm 2019, công nghiệp phần mềm của Việt Nam tiếp tục là ngành duy trì tốc độ tăng trưởng khá cao - 11,1% 

với doanh thu ước đạt 5 tỷ USD, tăng 500 triệu USD so với năm 2018. Tổng số doanh nghiệp IT Việt Nam hiện nay 

đã vượt 22.000 doanh nghiệp với lực lượng nhân lực toàn ngành là 120.000 người. Trong đó, có 2 công ty lớn hoạt 

động trong lĩnh vực này niêm yết trên sàn là FPT và CMC.  

  

 Nguồn: PSI tổng hợp 

Tại Việt Nam, FPT là tập đoàn dẫn đầu về hoạt động 

xuất khẩu phần mềm trên cả nước. Tổng doanh thu 

mảng xuất khẩu phần mềm của FPT năm 2019 đạt 

10.848 tỷ đồng, tương đương mức tăng trưởng 28,48%. 

Về thị phần doanh thu, Nhật Bản là thị trường quan 

trọng nhất của FPT với doanh thu đạt 5.532 tỷ đồng, 

chiếm 51,0% tổng doanh thu mảng Xuất khẩu phần 

mềm. Thị trường lớn thứ hai là Mỹ chiếm 25% doanh 

thu xuất khẩu, sau đó là các nước EU và các nước 

thuộc châu Á - Thái Bình Dương (APAC). 

 

Đánh giá ngành 

Chúng tôi cho rằng tiềm năng tăng trưởng của ngành công nghệ thông tin của Việt Nam trong thời gian tới vẫn còn 

rất lớn với động lực chính vẫn đến từ mảng gia công phần mềm nhờ (1) nhu cầu gia công phần mềm của thể giới 

vẫn còn rất lớn, mảng này không đòi hỏi nhiều chất xám nhưng yêu cầu về số lượng nhân sự là tương đối lớn, (2) 

chi phí nhân công của Việt Nam vẫn khá thấp so với các nước trên thế giới, là một lợi thế cạnh tranh vô cùng lớn, 

(3) xu hướng chuyển đổi số của các doanh nghiệp trong nước đang ngày càng tăng, dẫn đầu là các ngân hàng, nơi 

mà có mức chi tiêu cho các dịch vụ công nghệ khá cao. 

  

16,339
18,398

21,221

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2015 2016 2017

2015 2016 2017

Số lượng các doanh nghiệp 

10,247
12,604

15,500
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22,000

2,500 2,400

0
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CMC
Soft

TMA
Solution

Số lượng nhân viên 

Nguồn: FPT, PSI tổng hợp 

51%

9%

25%

15%

Tăng trưởng doanh thu và tỷ trọng đóng 
góp theo thị trường của FPT năm 2019

Nhật Bản Châu Âu Mỹ Châu Á - Thái Bình Dương

10.848

986
+ 27%

2.672
+ 47%

1.656
+ 43%
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b. Triển vọng ngành  

Sự tiến bộ nhanh chóng của công nghệ đã mở ra một cuộc cách mạng mới trong thế kỷ 21, cuộc cách mạng làm 

thay đổi cách làm việc của con người bằng cách số hóa, điều này mở ra cơ hội cho các nhà cung cấp dịch vụ CNTT 

không chỉ ở Việt Nam mà còn ở tất cả các quốc gia khác trên thế giới.  

Xu hướng chung của các doanh nghiệp hiện nay là phải cung cấp các dịch vụ phù hợp với nhu cầu của mọi cá 

nhân, đặc biệt là giới trẻ - nhóm khách hàng có mức chi tiêu cao ở mọi mặt của đời sống. Do đó, việc thay đổi cách 

thức hoạt động, tối ưu hóa hiệu suất làm việc và mang lại giá trị cho khách hàng thông qua quá trình chuyển đổi số 

là vô cùng quan trọng, điều này càng được thể hiện rõ hơn trong những ngày cao điểm của dịch bệnh Covid-19. 

Theo Gartner, công ty nghiên cứu và tư vấn hàng đầu thế giới về công nghệ, thì thị trường dịch vụ công nghệ hiện 

trị giá 1,03 nghìn tỷ USD và sẽ tăng lên 1,27 nghìn tỷ USD vào năm 2023, tương đương với tốc độ tăng trưởng 

5,3%/năm, trong đó dịch vụ chuyển đổi số sẽ tăng trưởng bình quân 16%/năm, cao hơn xấp xỉ 4 lần so với thị 

trường dịch vụ CNTT thông thường. 

  

 Nguồn: Gartner, PSI tổng hợp 

Chi tiêu cho ngành CNTT ở Việt Nam có xu hướng tăng trưởng mạnh mẽ trong thời gian gần đây do sự gia tăng chi 

tiêu cho phần mềm và dịch vụ trong khu vực tư nhân và công cộng tăng lên. Xu hướng này được thúc đẩy bởi sự 

phát triển kinh tế của đất nước và áp lực cạnh tranh đòi hỏi các doanh nghiệp phải đầu tư vào công nghệ nhằm 

nâng cao năng suất. 

 
 

Bên cạnh đó, với tỳ lệ người dùng internet khá cao xu hướng chung của ngành dịch vụ tài chính như các ngân 
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Nguồn: Fitch Solutions, PSI tổng hợp 
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Nguồn: Glass door, Payscal 

hàng, công ty bảo hiểm hiện nay đang dần chuyển sang hệ thống thanh toán bằng nền tảng di động hay sử dụng 

điện toán đám mây, sẽ tạo ra cơ hội lớn cho doanh nghiệp ngành công nghệ có thêm những khách hàng mới với 

mức chi tiêu cao cho các dịch vụ CNTT.  

  

Ngoài ra năng lực của bên cung cấp dịch vụ cũng là yếu tố quyết định, khi họ phải có kinh nghiệm trong việc xây 

dựng những giải pháp có tính đổi mới để bắt kịp theo nhu cầu của doanh nghiệp. Tại Việt Nam, CTCP FPT là doanh 

nghiệp đáp ứng khá tốt các tiêu chí trên. 

Kết quả, có ngày càng có nhiều tập đoàn lớn trên thế giới kí hợp đồng thực hiện các dự án out-source, gia công 

phần mềm với các công ty trong nước khiến Việt Nam đã lọt top 5 trên bảng xếp hạng các nước xuất khẩu phần 

mềm của thế giới. Giá trị của ngành trong nước ngày càng tăng lên, thành tựu này chủ yếu nhờ các doanh nghiệp 

đầu ngành như FPT hay CMC.  

c. Doanh nghiệp tiềm năng 

Công ty Cổ phần FPT 

 FPT là doanh nghiệp đứng đầu ngành CNTT tại Việt Nam, với quy mô về lao động, vốn và mạng lưới khách 

hàng đều bỏ xa các đối thủ và là 1 trong 2 công ty Châu Á Thái Bình Dương được chứng nhận là đối tác tư vấn 

premium của Amazon Web Service. 

 FPT có chiến lược kinh doanh rõ ràng khi đang dần chuyển đổi từ doanh nghiệp trung gian trong lĩnh vực CNTT 

với công việc chủ yếu là hoạt động gia công phần mềm thành một công ty công nghệ cao với đội ngũ nhân viên 

có trình độ cao. Bên cạnh đó FPT còn cung cấp dịch vụ viễn thông, đây là mảng có doanh thu tương đổi ổn định 

và có tốc độ tăng trưởng kép hàng năm là 17,2% từ năm 2014 đến nay. 

 FPT duy trì tỷ lệ trả cổ tức khá cao khoảng 35-50% hàng năm, trong đó cổ tức bằng tiền mặt được duy trì đều 

đặn ít nhất 20%/năm và còn lại là cổ tức bằng cổ phiếu. 

Triển vọng 2020 

Nền kinh tế đang bị ảnh hưởng rất rõ ràng từ diễn biến xấu của dịch bệnh Covid-19 và FPT cũng không ngoại lệ khi 

mà thị trường mang lại nguồn doanh thu xuất khẩu lớn nhất là Nhật Bản cũng đang bị tê liệt trong tình trạng phải 

tuyển bố khẩn cấp về tốc độ lây nhiễm. Do đó, với ban lãnh đạo FPT đã hạ mục tiêu tăng trưởng doanh thu của 

FPT (giảm 15% so với kế hoạch) trong năm 2020 xuống, chúng tôi cho rằng điều này là khá hợp lý với tình hình 

hiện nay. Tuy nhiên chúng tôi cho rằng, câu chuyện chuyển đổi số vẫn sẽ là điểm nhấn của FPT thời hậu Covid. Khi 

mà những năm sau đó sẽ chứng kiến sự chuyển đối mới của FPT từ công ty dịch vụ công nghệ thông tin chuyển 

sang công ty cung cấp dịch vụ chuyển đổi số (DX). Riêng mảng chuyển đổi số có doanh thu 2,500 tỷ trong năm 

2019 +35.4% sv. 2018, định hướng giai đoạn 2020-2022 tăng trưởng 40%-50%/năm. 

 -
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3. Ngành Dược  

Nhóm y tế, chăm sóc sức khỏe bao gồm các công ty hoạt động trong một số nhóm lĩnh vực như: sản xuất dược, 

thiết bị y tế, chăm sóc sức khỏe. Trên thị trường Việt nam niêm yết chủ yếu là các công ty sản xuất và cung cấp 

dược phẩm. 

a. Thực trạnh ngành  

Theo phân loại của Tổ chức IMS Health, các nước trên 

thế giới được phân làm 2 nhóm chính: developed là các 

nước có công nghiệp dược phát triển và pharmerging là 

các nước có công nghiệp dược đang phát triển. Phần 

các nước pharmerging bao gồm 17 nước được  IMS 

Health chia làm 3 loai: tier 1 - Trung Quốc, tier 2 - Brazil, 

Ấn Độ, Nga và tier 3 - bao gồm Việt Nam và 1 số nước 

như Thái Lan, Indonesia, Thổ Nhĩ Kỳ, Pakistan,Mexico. 

và Việt Nam  

Phân loại các nước  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 

 
  

 

So với  các nước trong khu vực như Thái Lan, Malaysia, Indonesia và một số nước  cùng nhóm tier 3, chi tiêu y tế 

và tiêu thụ thuốc của Việt Nam ở mức trung bình. Chi tiêu y tế năm 2019 của Việt Nam theo ước tính của BMI là 

18.8 tỷ đô, trong đó 6.4  tỷ đô chi cho dược phẩm,  dưới trung bình nhóm. lần lượt là 31.8 tỷ và 6.33 tỷ đô. Tuy 

nhiên, Việt nam lại có mức tăng trưởng chi tiêu cho y tế và thuốc men khá qua từng năm với mức tăng trung bình 

12.9% cho thuốc, và 8.19% cho y tế. Chi tiêu trung bình của người Việt Nam vào thuốc men đã tăng từ 22,25 USD 

năm 2010 lên 37,97 USD vào năm 2015 và tăng gấp đôi lên 56 USD vào năm 2017. Trung bình tốc độ tăng chi tiêu 

cho thuốc là 14,6% trong giai đoạn 2010-2015 và dự kiến sẽ duy trì tỷ lệ ít nhất là 14% đến năm 2025 theo nhận 

định trong Báo cáo đánh giá ngành dược Việt Nam của Britist Business Group Vietnam. 

Nguồn: World  Bank, PSI tổng hợp, 

So sánh với một số nước trong Asean và nhóm tier 3  

  

 

Tăng trưởng chi tiêu cho y tế và thuốc men 

 

 

Nguồn: BMI, PSI tổng hợp, 
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b. Các yếu tố tác động đến thị trường 

Thị phần nhập khẩu dược phẩm 

Nguồn: Tổng cục thống kê, PSI tổng hợp 

Thị phần nhập khẩu nguyên liệu dược 

Phụ thuộc nhiều vào xuất khẩu: Thuốc nhập khẩu vẫn chiếm lĩnh thị trường dược phẩm, với 64% thị phần trong 

năm 2018. Đặc biệt, các loại thuốc nhập khẩu chiếm hơn 71,5% sản lượng phân phối qua kênh bệnh viện, trong khi 

thuốc nội địa chỉ chiếm 28,5%.   Việt Nam nhập khẩu dược phẩm chủ yếu từ Pháp, Ấn Độ và Hàn Quốc, tuy giá 

thuốc nhập khẩu Pháp khá cao so với nội địa nhưng nhờ chất lượng và nguồn thuốc ổn định, Pháp vẫn được ưa 

chuộng.  Ấn Độ với Trung Quốc  là 2 thị trường Việt Nam nhập nguyên liệu để sản xuất dược nhiều nhất vì giá 

thành hợp lý và nguồn nguyên liệu phong phú. Tuy nhiên đây cũng là rủi ro cho sản xuất dược, việc phụ thuộc 

nhiều vào nguồn dược liệu nước ngoài khiến ngành phải đối mặt với rủi ro tỷ giá và biến động  nguyên dược liệu ở 

nước sở tại. 

Dược phẩm nhập khẩu 

Đại diện phân phối 

Bán buôn cấp 1 Bệnh viện 

Nguyên liệu dược 

Nhà máy SX 

Bệnh nhân OTC Bệnh Nhân ETC Nhà thuốc/phòng khám 

Cả nước đã có 163 nhà máy đạt 

GMP-WHO, 175 cơ sở đạt GLP 

và 191 cơ sở đạt GSP, 08 nhà 

máy sản xuất thuốc tân dược đạt 

tiêu chuẩn GMP-PICs/EU/Nhật 

Cả nước 603 phòng khám đa khoa và 

57,000 nhà thuốc. Trong đó Tp.HCM 

và Hà Nội là hai thị trường lớn nhất cả 

nước, chiếm đến 43% tổng tiêu thụ 

thuốc của cả nước. 

Over The Counter - các thuốc không 

cần toa bác sĩ. Các thuốc OTC 

chiếm 45% trong tổng doanh thu 

dược hàng năm 

Ethical drugs - các loại thuốc biệt 

dược buộc phải có toa của bác sĩ, 

chủ yếu được cung cấp trong các 

bệnh viện, chiếm  tỷ trọng 55% 

doanh thu dược hàng năm 
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Đánh giá tác động của dịch Covid-19 đối với ngành 

Do đặc thù là nhóm ngành phòng thủ, đồng thời quy mô của nhóm ngành dược còn khá nhỏ, ngoài các doanh 

nghiệp được phép nhập khẩu thuốc (thuốc đặc trị) và các công ty phân phối, sản xuất vật tư y tế được hưởng lợi 

chính thì các doanh nghiệp dược trong nước chủ yếu sản xuất kháng sinh và thuốc điều trị đơn giản hay thực phẩm 

chức năng sẽ không hưởng lợi gì từ sự bùng phát này, và cũng không chụi ảnh hưởng quá nặng từ dịch Covid-19 

như các ngành dịch vụ khác. 

b. Triển vọng ngành 

Ngành dược vẫn còn tiềm năng tăng trưởng trong dài hạn 

nhờ 2 yếu tố: (1) Theo BMI, quy mô thị trường dược có 

mức tăng trưởng bình quân giai đoạn 2019 – 2022 là 

10.6%/năm, và sẽ tiếp tuc duy trì đến 2025 theo số liệu của 

BMI và  (2) cơ cấu dân số Việt nam đang dần chuyển sang 

dân số già: Theo dự báo của Tổng cục thống kê, tỷ lệ 

người trên 65 tuổi vào năm 2049 sẽ chiếm 18.1% dân số, 

cao gấp 3 lần so với tỷ lệ 5.5% đầu năm 2017. Điều này sẽ 

làm tăng nhu cầu chi tiêu cho sức khỏe, y tế và dược phẩm 

trong tương lai 

Đồng thời theo Báo cáo của IQVIA, tuy pharmerging là 

nhóm có chi tiêu cho y tế thấp, với chi phí trung bình chiếm 

6% GDP, và mức chi xấp xỉ 400$/người, nhưng đây lại là 

nhóm có sự tăng trưởng cao hơn so với nhóm phát triển. 

Trong giai đoạn 2014-2018, nhóm developed chỉ tăng 

trưởng trung bình 2%, trong khi các nhóm tăng trưởng 

trung bình 10%, do nhận thức về chăm sóc sức khỏe được 

nâng cao và điều kiện kinh tế ở khu vực này còn nhiều tiềm 

năng phát triển. 

 

 

 
 
 
 

c. Các doanh nghiệp triển vọng  

 

 

Tên doanh nghiệp 
Thị giá 
31.03 

% Giảm 
Q1/2020 

KLGD TB 
Q1/2020 

Vốn hóa 
(Tỷ đồng)  

Giá thấp 
nhất 

Giá cao 
nhất 

Giá TB 
Q1/2020 

DHG CTCP Dược Hậu Giang 
            

79,000  -13.6% 
            

40,983  
            

10,328  75,500               102,600 
                  

90,335  

IMP CTCP Imexpharm 42,400                -11.6% 
              

90,480  
              

2.094 
              

42,050  
           

62,000 
                  

52,942  

PME CTCP Pymepharco 
              

56,000 -5.6% 
            

24,600  
            

4,200  
              

52,900  
           

69,800  
                  

55,950  

 

IMP: CTCP Imexpharm 
 
Chúng tôi lựa chọn IMP trong danh sách các doanh nghiệp do: 

 Imexpharm hiện là một trong 2 doanh nghiệp có nhà máy theo tiêu chuẩn GMP-EU. Trong cơ cấu hàng của 

Imexpharm thì doanh thu hàng do Công ty tự sản xuất và phân phối chiếm 89%, hàng nhượng quyền chiếm 

11%. Trong quý 1/2020, Imexpharm đã dự phòng nguyên vật liệu để đảm bảo đủ nguyên vật liệu sản xuất, 

đủ hàng hóa cung ứng ra thị trường trong tình hình diễn biến phức tạp của dịch Covid-19 làm đảo lộn chuỗi 

CAGR ngành y tế các nước pharmerging 

 

 

Nguồn: IQVIA report, PSI tổng hợp, 
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cung ứng toàn cầu. 

 Nhà máy công nghệ cao Bình Dương dự kiến sẽ được xét duyệt EU và cấp chứng nhận EU-GMP vào cuối 

quý III2020. Doanh nghiệp dự kiến đi vào vận hành thương mại quý IV/2020. Đối với nhà máy Dược liệu và 

trung tâm kiểm nghiệm ở Đồng Tháp được triển khai cuối năm 2019, dự kiến sẽ hoàn thành trong năm 2020 

nhằm thực hiện mục tiêu đa dạng hóa các dòng sản phẩm của IMP cho thị trường OTC, cũng như tăng 

cường công tác kiểm định chất lượng đầu ra cho các sản phẩm IMP. 

 Với việc Chính phủ đã ban hành Thông tư 15 (có hiệu lực từ tháng 10/2019) nhằm đẩy nhanh quá trình 

chuyển đổi từ thuốc ngoại sang thuốc nội, thông qua các thay đổi có lợi cho các cơ sở sản xuất tiêu chuẩn 

EU-GMP. Theo đó doanh nghiệp trong nước với dòng sản phẩm tiêu chuẩn EU-GMP sẽ được hưởng lợi, cụ 

thể thuốc Việt Nam sẽ rẻ hơn 20-30% do chi phí lao động, xây dựng và vận hành nhà máy thấp hơn so với 

các nước phát triển. Chuyển biến mới từ chính sách của ngành dự kiến mang lại một giai đoạn mới cho IMP, 

khi Công ty có lợi thế về tiêu chuẩn EU-GMP.  

Trong giai đoạn dịch Covid 19, tình hình kinh doanh của IMP khá khả quan với tổng doanh thu và thu nhập 2 tháng 

đầu năm đạt hơn 162 tỷ, tăng 6,4% so với cùng kỳ năm trước, trong đó doanh thu thuần tăng 7,6%. Ghi nhận, hàng 

Imexpharm vẫn chiếm tỷ trong cao 86% trong cơ cấu doanh thu, song song hàng nhượng quyền tăng trưởng mạnh 

53% lên 19,4 tỷ đồng. 

Mặt khác, tỷ trọng kênh OTC:ETC tính đến tháng 2 là 79,5% và 20,5%. Tỷ trọng kênh ETC bị giảm trong cơ cấu 

doanh thu do ảnh hưởng của kỳ nghỉ Tết nguyên đán nhưng bù lại OTC tăng trưởng nhanh trong những tháng đầu 

năm do ảnh hưởng của tình hình dịch bệnh, tâm lý người tiêu dùng có xu hướng tăng cường tích trữ thuốc men. 

Năm 2020, Công ty đặt kế hoạch doanh thu thuần 1.750 tỷ, lợi nhuận trước thuế 260 tỷ đồng, lần lượt tăng khoảng 

23% và 28% so với thực hiện năm 2019. Cổ phiếu IMP thời gian gần đây cũng được củng cố giá trị. Mặc dù thời 

gian gần đây chịu áp lực chung khiến IMP giảm về mức 44.000 đồng/cp, phía Imexpharm vẫn kỳ vọng do ảnh 

hưởng của dịch bệnh nên cổ phiếu dược phẩm được quan tâm nhiều bởi xu hướng ngành chung và là cổ phiếu có 

tính phòng thủ tốt. 
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4. Ngành Sữa 

a. Thực trạng ngành 

Theo Tổng Cục Thống Kê, trong hai tháng đầu năm 

2020, chỉ số CPI tăng lên 5.91%, cao nhất trong vòng 7 

năm qua tuy nhiên nhu cầu tiêu dùng trong nước tăng 

trưởng chậm lại, chỉ đạt 9.8% so với 14.4% trong năm 

trước, mức tăng thấp nhất từ năm 2014 đến nay. 

Sự bùng phát của dịch Covid-19 đã và đang làm ảnh 

hưởng không ít đến ngành tiêu dùng và bán lẻ, tuy nhiên 

không phải ngành hàng nào cũng đều chịu ảnh hưởng 

tiêu cực. Ngành hàng sữa và các sản phẩm từ sữa, thực 

phẩm đóng gói và sản phẩm chăm sóc cá nhân duy trì 

tăng trưởng trong khi các ngành hàng đồ uống giảm sâu 

do ảnh hưởng của dịch. Nguyên nhân chủ yếu là do nhu 

cầu giải trí, tiệc tùng giảm bớt, đa phần người dân có xu 

hướng hạn chế tụ tập đông người nhằm giảm thiểu rủi 

ro nhiễm bệnh. 

 

Người tiêu dùng có xu hướng tăng nhu cầu 3 nhóm mặt 

hàng chính: (1) Nhóm các sản phẩm vệ sinh cá nhân, (2) 

Nhòm ngành hàng thực phẩm tiện lợi và gia vị nấu ăn và 

(3) Sản phẩm bổ sung dưỡng chất và nâng cao miễn 

dịch. Hiện nay, sữa bột và sữa chua uống là những 

mặt hàng được người tiêu dùng ưu tiên lúc này 

nhằm tăng cường sức khỏe. Do đó, ngành sữa được 

cho là ngành an toàn trong tình hình nền kinh tế bị 

ảnh hưởng nặng nề bởi dịch bệnh. 

 

 

Thời gian qua, ngành sữa cũng đã chứng kiến sự tăng trưởng mạnh mẽ trong giai đoạn 2011-2015 với tốc độ tăng 

trưởng bình quân 17.1%, năm 2016 & 2017 tốc độ tăng trưởng doanh thu có chững lại với 3.3% yoy & 5% yoy. 

Doanh thu năm 2018 cũng đã vươn lên mức kỷ lục trong lịch sử ngành khi đạt 111 nghìn tỷ đồng và năm 2019 đạt 

doanh thu 121.000 tỷ đồng, tăng trưởng 8,9% so với năm 2018. Trong tổng doanh thu của ngành sữa nước ta, 

riêng Vinamilk, doanh nghiệp lớn nhất ngành sữa đạt khoảng 56.318 tỷ đồng, chiếm 46,5%. 
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Các doanh nghiệp tiếp tục đa dạng hóa sản phẩm, đưa ra thị trường nhiều loại sản phẩm mới như sản phẩm hữu 

cơ, sản phẩm dinh dưỡng đặc biệt,… Tuy nhiên, hai nhóm sản phẩm chính quyết định sự tăng trưởng của 

toàn ngành sữa trong nước là sữa nước và sữa bột. Riêng tổng giá trị trường của 2 nhóm này đã chiếm gần 3/4 

giá trị thị trường.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

c. Doanh nghiệp triển vọng 

VNM: Công ty cổ phần sữa Việt Nam 

Luận điểm đầu tư: 

 VNM tiếp tục duy trì vị thế dẫn đầu trong ngành sữa Việt Nam với thị phần sản lượng trên 60%, doanh 

nghiệp có thương hiệu số 1 tại Việt Nam và có tầm ảnh hưởng lớn. Công ty duy trì khả năng cạnh tranh, tự 

chủ nguồn nguyên liệu, hệ thống phân phối,… 

 Tốc độ tăng trưởng CAGR giai đoạn 2014-2019 của doanh thu và EBITDA lần lượt là 9,9% và 11,3%, 

không ngừng đẩy mạnh, mở rộng hệ thống phân phối trong nước và quốc tế: 

- Thị trường Quốc tế: Phát triển được 2 thị trường mới tại Trung Quốc trong năm 2019 là Ethiopia và 

Mozambique, tổng cộng tiếp cận được 8 tỉnh/thành tại Trung Quốc 

- Thị trường nội địa: Phát triển dòng sản phẩm cao cấp như Sữa bột Organic, Bột dinh dưỡng 

Organic, Sữa bột Yoko và được thị trường đón nhận 

(Nguồn: Euromonitor International) 
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 Trong dài hạn, dư địa ngành sữa ở Việt Nam là vẫn còn với mức tiêu thụ sữa tại Việt Nam còn thấp, trung 

bình ~20kg/người (năm 2019) và thấp hơn so với các quốc gia trong khu vực. Sự tăng trưởng tốt về mặt thu 

nhập cũng sẽ tạo ra nhu cầu lớn đối với các sản phẩm dinh dưỡng như sữa. 

Năm 2019, tổng doanh thu hợp nhất đạt 56.400 tỷ đồng và lợi nhuận sau thuế hợp nhất đạt 10.554 tỷ đồng, tăng 

trưởng lần lượt 7,2% và 3,4% so với cùng kỳ, đồng thời vượt kế hoạch đề ra. 

Dự phóng KQKD: 

 2018 2019 2020F 

Doanh thu (Tỷ đồng) 52.562 56.318 59.770 

  Tăng trưởng doanh thu thuần 3% 7% 6% 

EBITDA (Tỷ đồng) 12.839 14.131 15.179 

  Tăng trưởng EBITDA 0,90% 10% 7% 

EPS 5.295 5.469 5.841 
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II. CÁC DOANH NGHIỆP HỒI PHỤC NHANH SAU DỊCH COVID-19 

 

1. Ngành bán lẻ 
 

a. Thực trạng ngành 
 

Dịch bệnh Covid – 19 đã khiến ảnh hưởng mạnh đến hoạt động của ngành trong Quý I/2020. Theo số liệu của Tổng 

cục thống kê:  

 Tính chung quý I/2020, tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng đạt 1.246,1 nghìn tỷ đồng, 

tăng 4,7% so với cùng kỳ năm trước, nếu loại trừ yếu tố giá tăng 1,6% (cùng kỳ năm 2019 tăng 9,3%). 

 Trong đó tháng 3 là tháng ảnh hưởng nặng nhất khi Tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu 

dùng tháng Ba ước tính đạt 390 nghìn tỷ đồng, giảm 4% so với tháng trước và giảm 0,8% so với cùng kỳ 

năm trước, trong đó: Doanh thu bán lẻ hàng hóa đạt 316,1 nghìn tỷ đồng, giảm 1,5% và tăng 4,7%. 

Giá trị ngành bán lẻ và tiêu dùng Việt Nam  % Tăng trưởng phân theo mặt hàng Q1/2020 

Nguyên nhân gây tác động 

 Dịch bệnh do virus corona (Covid -19) kéo dài khiến cho nhiều người tiêu dùng quyết định hạn chế đến các 

trung tâm thương mại, siêu thị, các cửa hàng để mua sắm.  

 Thu nhập người dân sụt giảm dẫn đến chi tiêu tập trung vào các mặt hàng lương thực, thực phẩm trong khi 

giảm tiêu dùng vào các mặt hàng không thiết yếu khác như: trang sức, điện thoại, ô tô, quần áo  

 Xu hướng gia tăng các hoạt động thương mại điện tử. Khi người dân giảm nhu cầu đi mua sắm tại cửa hàng 

vật lý, nhu cầu đối với hoạt động mua sắm online, giao hàng, chuyển phát có thể gia tăng. 

b. Triển vọng ngành 
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Chúng tôi cho rằng ngành bán lẻ sẽ là một trong những 

nhóm ngành hồi phục nhanh nhất khi Dịch bệnh kết thúc 

nhờ các yếu tố sau: 

 Chuỗi cung ứng toàn cầu khôi phục, đặc biệt sản 

xuất của Trung Quốc đã hồi phục từ tháng 

3/2020 

 Nhu cầu tiêu dùng, mua sắm của người dần phục 

hồi trở lại  

 Chính phú có thể thúc đẩy hỗ trợ các lĩnh vực 

như tiêu dùng và cơ sở hạ tầng để thúc đẩy nền 

kinh tế tăng trưởng trở lại. 

 

 

  

Doanh nghiệp triển vọng 
 
Các doanh nghiệp bán lẻ hiện tại: 

 

Tên doanh nghiệp 
Thị giá 
31.03 

% Giảm 
Q1/2020 

KLGD TB 
Q1/2020 

VĐL 
(Tỷ 

đồng) 

Vốn hóa 
(Tỷ 

đồng)  
Giá thấp 

nhất 
Giá cao 

nhất 
Giá TB 

Q1/2020 

MWG CTCP TG Di động 
            

114,000  -48% 
                   

982,226  
         

4,528  
            

29,614  
              

56,300  
         

120,500  
                  

88,400  

FRT 
CTCP Bán lẻ Kỹ 
thuật số FPT 

              
21,050  -50% 

                   
343,009  

             
790  

              
1,003  

              
10,400  

           
23,350  

                  
16,875  

PNJ 
CTCP Vàng bạc Đá 
quý Phú Nhuận 

              
86,000  -44% 

                   
766,622  

         
2,252  

            
11,687  

              
45,000  

           
92,500  

                  
68,750  

 
MWG: CTCP Đầu tư Thế giới di động 
 

Chúng tôi lựa chọn MWG trong danh sách các doanh nghiệp do: 

 Sản phẩm kinh doanh của MWG đa dạng bao gồm cả mặt hàng thiết yếu & không thiết yếu thông qua các 

chuỗi: Thế giới di động, Điện Máy xanh, Bách Hóa Xanh giúp giảm thiểu tác động so với các doanh nghiệp 

khác 

 Nhu cầu của khách hàng đối với các sản phẩm mobile, tablet và Laptop vẫn rất lớn đặc biệt cho nhu cầu học 

tập, làm việc và giải trí tại nhà 
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 Thương hiệu, thị phần số 1 và mạng lưới trải dài khắp Việt Nam trong lĩnh vực bán lẻ thiết bị gia đình, điện 

thoại. 

Năm 2019, MWG lần lượt đạt 102,174 tỷ doanh thu (+ 18% YoY) và 3,836 tỷ lợi nhuận sau thuế (+ 33% YoY). 

Chúng tôi cho rằng doanh thu & lợi nhuận của MWG sẽ bị ảnh hưởng cho tới hết Quý 2/2020 và chỉ hồi phục trở lại 

trong 2H2020 (Kịch bản giả định dịch bệnh tại Việt Nam sẽ được kiểm soát tháng 4 – tháng 5, hoạt động sinh hoạt 

của người dân trở lại bình thường). Theo đó trong năm 2020: 

 Doanh thu chuỗi BHX tăng trưởng mạnh ước tính doanh thu 2020 dự phóng đạt 18.800 tỷ nhờ (1) nhu cầu 

người dân tăng mạnh trong giai đoạn này, (2) Số lượng cửa hàng mở mới tăng thêm 50%. 

 Doanh thu chuỗi ĐMX trong năm chỉ tăng nhẹ 5% do tăng lượng cửa hàng mới 

 Doanh thu chuỗi Thế giới Di Động giảm – 15% do nhu cầu tiêu thụ sụt giảm mạnh bởi (1) dịch bệnh, (2) thu 

nhập khả dụng của người dân giảm 
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2. Ngành Xây Dựng 

a. Thực trạng ngành 

Năm 2019, tăng trưởng ngành Xây dựng đạt 9-9.2% so với cùng kỳ 2018 theo số liệu công bố của Bộ Xây dựng. Tỷ 

lệ đô thị hóa đạt 39.2%, tổng giá trị sản xuất toàn ngành đạt 358,684 tỷ đồng, đóng góp 5.94% cơ cấu GDP cả 

nước. 2019 cũng là năm ghi nhận sự phát triển mạnh mẽ của Xây dựng cơ bản tại Việt Nam nhờ làn sóng dịch 

chuyển vốn đầu tư quốc tế trong bối cảnh chiến tranh thương mại Mỹ - Trung và nguồn vốn FDI ổn định. 

Bước sang 2020, sự bùng phát của đại dịch Covid-19 đã 

ảnh hưởng tới toàn bộ nền kinh tế nói chung và ngành 

xây dựng nói riêng. Dù không chịu ảnh hưởng trực tiếp, 

song những biện pháp kiểm soát và ngăn ngừa dịch 

bệnh lây lan đã khiến cho nhiều dự án xây dựng phải 

tạm ngừng trong quý I. Theo Báo cáo xu hướng sản 

xuất kinh doanh ngành xây dựng quý I và dự báo quý II 

năm 2020 của Tổng cục Thống kê ngày 25/03/2020, có 

đến 47.5% doanh nghiệp xây dựng đánh giá tình hình 

sản xuất kinh doanh trong quý I/2020 khó khăn hơn so 

với quý trước đó, đặc biệt là các doanh nghiệp trong khu 

vực Nhà nước và có vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài. 

Biểu đồ 1: Nhận định tình hình sản xuất kinh doanh 

ngành xây dựng 

Nguồn: GSO 

Hiện tại, một trong những biện pháp kích cầu đang được Chính phủ xem xét chính là đẩy mạnh đầu tư công, đặc 

biệt là tại các dự án hạ tầng trọng điểm quốc gia và các công trình công nghiệp quy mô lớn nhằm tháo gỡ khó khăn 

cho các doanh nghiệp xây dựng cũng như đẩy nhanh tiến độ dự án. Cụ thể, nguồn vốn đầu tư công được giải ngân 

trong 2 tháng đầu năm 2020 đạt 34.6 nghìn tỷ, tăng gấp đôi so với cùng kỳ năm ngoái (16.2 nghìn tỷ đồng), và dự 

kiến sẽ ngày càng tăng trong giai đoạn tới, khi mà những nút thắt trong việc giải ngân sẽ sớm được ngỡ bỏ nhằm 

tạo động lực cho phát triển kinh tế. 

Đồng thời, các doanh nghiệp ngành Xây dựng đang được xem xét nằm trong nhóm đối tượng được nhận ưu đãi gia 

hạn tiền thuế và thuê đất từ Chính phủ trong khuôn khổ gói hỗ trợ lên tới 180 nghìn tỷ đồng. Bên cạnh đó, việc cắt 

giảm lãi suất của Ngân hàng Nhà nước cũng sẽ gián tiếp hỗ trợ cho các doanh nghiệp xây dựng trong quá trình 

phục hồi sản xuất kinh doanh sau khi dịch bệnh kết thúc. 

b. Đánh giá ngành: 

Chúng tôi cho rằng ngành Xây dựng sẽ là một trong những nhóm ngành hồi phục nhanh nhất khi Dịch bệnh kết thúc 

nhờ các yếu tố sau: 

 Chính phủ đẩy mạnh đầu tư công vào các dự án hạ tầng trọng điểm và công trình công nghiệp quy mô lớn; 

 Các dự án tiếp tục được triển khai mạnh sau khi các lệnh phong tỏa được gỡ bỏ tại các địa phương; 

 Hưởng lợi gián tiếp từ các biện pháp hỗ trợ nền kinh tế như hạ lãi suất, gia hạn thuế và tiền thuê đất, v.v…; 

 Tiềm năng tăng trưởng của phân khúc Xây dựng công nghiệp và dân dụng, với tỷ lệ đô thị hóa vẫn ở mức 

thấp và quỹ đất công nghiệp dồi dào. 
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c. Doanh nghiệp triển vọng 

Các doanh nghiệp xây dựng hiện tại: 

 
Tên doanh nghiệp 

Thị giá 
31.03 

% Giảm 
Q1/2020 

KLGD TB 
Q1/2020 

VĐL 
(Tỷ 

đồng) 

Vốn hóa 
(Tỷ 

đồng) 

Giá 
thấp 
nhất 

Giá 
cao 
nhất 

CTD 
CTCP Xây dựng 
Coteccons 

44,950 -12.38% 190,993 783.55 3,469.44 44,950 70,000 

FCN CTCP Fecon 6,790 -31.41% 410,794 1,138.49 811.67 6,790 10,300 

HBC 
CTCP Tập đoàn Xây 
dựng Hòa Bình 

6,020 -43.74% 2,693,846 2,308.75 1,389.87 6,020 11,700 

FCN: CTCP Fecon 

Chúng tôi lựa chọn FCN trong danh sách các doanh nghiệp do: 

 FCN là nhà thầu thi công nền móng hàng đầu Việt Nam, có uy tín đảm bảo chất lượng và tiến độ công trình, 

có khả năng sử dụng các công nghệ thi công tiên tiến  

 Có lịch sử hợp tác thành công với các đối tác nước ngoài trong chuyển giao công nghệ và phát triển dự án 

đầu tư. Đây là lợi thế của FCN trong xu hướng Việt Nam đang mở cửa đầu tư thu hút nguồn vốn nước ngoài  

 Tiên phong nghiên cứu và ứng dụng khoa hoc ̣công nghê: ̣Giúp doanh nghiêp ̣có nhiều lơị thế trong liñh vưc ̣

thi công nền móng như cắt giảm thời gian, chi phí thi công. 

Năm 2019, FCN lần lượt đạt 3,061 tỷ doanh thu (+7.54% 

YoY) và 222 tỷ lợi nhuận sau thuế (-10.9% YoY). FCN 

có tốc độ tăng trưởng doanh thu tương đối tốt, tăng 

trưởng trung bình 17%/năm, tăng trưởng lũy kế hàng 

năm CAGR= 18%, theo đó, lợi nhuận từ hoạt động kinh 

doanh tăng trưởng ổn định, trung bình 10.6%/năm từ 

năm 2015-2019. Thi công nền móng là lĩnh vực đóng 

góp lớn nhất cho doanh thu của FCN (trung bình 70% 

doanh thu từ 2016 tới 2018), tuy nhiên có tốc độ tăng 

trưởng hạn chế, do chịu áp lực cạnh tranh gay gắt và có 

dư địa tăng trưởng hạn chế.  

Kết quả hoạt động SXKD của FCN  

1,354 
1,661 

2,108 
2,320 

2,846 
3,061 

135 155 176 178 249 222 
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 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

 2,500

 3,000

Năm 2015 Năm 2016 Năm 2017 Năm 2018

Thi công nền móng Xử lý nền

Thi công cơ sở hạ tầng Thi công công trình ngầm

Khác

22%

62%

9%

3%

Dịch vụ mua ngoài Nguyên vật liệu

Nhân công Tài sản cố định

Lĩnh vực có tốc độ tăng trưởng cao nhất của FCN là thi 

công công trình ngầm (trung bình hơn 150%/năm từ 

2016), đóng góp 19% doanh thu trong năm 2018. Trong 

tương lai, thi công công trình ngầm là động lực tăng 

trưởng của FCN, chủ yếu đến từ các dự án đường sắt 

đô thị (Metroline) tại Hà Nội và tp. Hồ Chí Minh. FCN 

hiện là nhà thầu Việt Nam duy nhất hỗ trợ nhà thầu Nhật 

thi công bằng công nghệ Máy đào hầm (Tunnel Boring 

Machine – TBM) tại Dự án Metroline 1 (tp. Hồ Chí Minh). 

Lĩnh vực thi công công trình ngầm (đặc biệt bằng công 

nghệ TBM) có rào cản gia nhập cao và tiềm năng tăng 

trưởng lớn tại Việt Nam. Nhờ tăng trưởng của lĩnh vực 

này trong những năm qua, biên lợi nhuận gộp của FCN 

được giữ ổn định ở mức 14 – 15%. 

 

 

Cơ cấu doanh thu các ngành nghề 

Nguồn: BCTC FCN, PSI tổng hợp 

Chi phí lớn nhất của FCN là nguyên vật liệu (62%), sau 

đó là dịch vụ mua ngoài (22%), nhân công (9%) và khấu 

hao tài sản cố định (3%). Đối với FCN, chi phí dịch vụ 

mua ngoài chủ yếu là các khoản mua cọc bê tông cho thi 

công nền móng. 

 

Cơ cấu chi phí 

Nguồn: BCTC FCN, PSI tổng hợp 

Trong trung hạn và dài hạn, FCN được đánh giá sẽ tiếp tục phát triển mạnh nhờ các yếu tố: 

 Dòng vốn FDI vào thị trường Việt Nam tiếp tục tăng 

 Nhu cầu lớn trong vấn đề phát triển cơ sở hạ tầng, các tòa nhà, công trình công cộng và nhiều dự án khác 

phục vụ cho công cuộc công nghiệp hóa hiện đại hóa đất nước  

 Chiến lược mở rộng đầu tư vào lĩnh vực năng lượng tái tạo và hạ tầng hạ tầng giao thông, đô thị trong 5 

năm tới (2020-2025) 

 Đẩy mạnh phát triển thị trường nước ngoài cùng đối tác chiến lược RAITO KOGYO (Nhật Bản) 
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39.2%

23.4%

8.4%

7.9%

1.7%

19.4%

Cơ cấu sản phẩm xuất khẩu chủ lực

năm 2019

Tôm Cá tra

Cá ngừ Nhuyễn thể
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Hàn Quốc

ASEAN

Các TT khác

3. Ngành Thuỷ Sản 

a. Thực trạng ngành 

Kể từ đầu năm 2020 đến nay, do sự ảnh hưởng của 

dịch Covid-19 trên toàn cầu, xuất khẩu thủy sản của Việt 

Nam đã ghi nhận sự sụt giảm mạnh mẽ. Theo VASEP, 

chỉ riêng trong tháng 3/2020 – thời kì dich Covid 19 bắt 

đầu tăng mạnh tại các khu vực, đối tác xuất khẩu thủy 

sạn lớn của Việt Nam như Mỹ và EU (chỉ từ 75 ca nhiễm 

vào đầu tháng 3 lên hơn 400,000 ca hiện nay), xuất 

khẩu thủy sản của Việt Nam ước tính giảm gần 20% so 

với cùng kì năm ngoái chỉ đạt 549 triệu USD. Trong đó, 

xuất khẩu mực- bạch tuộc giảm mạnh nhất với hơn 

31%, tiếp đến là xuất khẩu cá tra và cá ngừ cùng giảm 

trên 29%, và ít bị ảnh hưởng nhất là xuất khẩu tôm giảm 

khoảng 15%.  

 
 

Ước tính xuất khẩu thủy sản 3 tháng đầu năm 
(Triệu USD) 

Thị phần xuất khẩu các quốc gia/khu vực 

 

 Tính đến hết tháng 3/2020, xuất khẩu thủy sản trong cả nước đã giảm 14% so với cùng kì ước tính đạt khoảng 

1.5 tỷ USD. Trong đó, cá tra ghi nhận mức giảm mạnh nhất (-31%), theo sau là mực-bạch tuộc  và cá ngừ với 

mức giảm lần lượt là 28% và 13%, trong khi xuất khẩu tôm giảm nhẹ (-4.3%). 

 Xuất khẩu thủy sản sang Trung quốc ghi nhận sự sụt giảm mạnh nhât (-36.9%) so với cùng kì; dịch bênh tại 

Trung Quốc đã đón nhận sự tích cực, các doanh nghiệp Trung Quốc cũng đang dần hoạt động trở lại, tuy nhiên, 

theo VASEP ghi nhận: Thị trường Trung Quốc đã có nhu cầu nhập khẩu trở lại nhưng số lượng đơn đặt hàng 

chưa nhiều, hơn nữa, khách hàng Trung Quốc lien tục ép giá mặc dù giá hiện tại đã thấp hơn thời điểm trước 

dịch. Cùng với thị trường Trung Quốc, xuất khẩu thủy sản sang thị trường EU cũng chịu sự ảnh hưởng nặng nề 

với mức giảm 28.3% so với cùng kì.  

 Tại thị trường Mỹ, thị trường được ghi nhận có mức giảm thấp nhất (-2.8%) có thể nhờ sản phẩm thủy sản của 

Việt Nam vẫn giữ được thị phần tại phân khúc bán lẻ và hàng chủ yếu xuất khẩu tăng trong giai đoạn đầu năm. 

Nhu cầu tiêu thụ thủy sản của Mỹ nói chung giảm nhưng nhu cầu các sản phẩm tươi, sống, đóng hộp vẫn tăng 

hơn 10% trong tuần đầu tháng 3. 

Nguồn: VASEP 

 

Nguồn: VASEP, PSI tổng hợp 

 



 

_________ 25 __________ 
 

TRUNG TÂM PHÂN TÍCH 

b. Triển vọng phục hồi của ngành thủy sản 

Trong trường hợp dịch bệnh kết thúc, chúng tôi cho rằng ngành thủy sản sẽ là một trong những ngành hồi phục 

nhanh nhất trên thị trường. Một số tín hiệu tích cực đã xuất hiện tại một vài quốc gia xuất khẩu thủy sản như Trung 

Quốc, Hàn Quốc – Nơi dịch bệnh đang dần được kiểm soát. 

 Ở Trung Quốc, kể từ giữa tháng 3/2020, dịch bênh dần được kiểm soát tốt hơn, lượng đơn đặt hàng từ 

phía khách hàng Trung Quốc đang dần tăng trở lại khi lưu thông hàng hóa bắt đầu khởi động lại. 

 Ở thị trường Mỹ, vào cuối năm 2019, Bộ Nông nghiệp Mỹ (USDA) đã chính thức công nhận hệ thống quản 

lí và giám sát cá tra của Việt Nam tương đương với Mỹ, giúp xóa đi rào cản thương mại và kĩ thuật tại thị 

trường này – nguyên nhân của sự sụt giảm giá trị xuất khẩu cá tra lien tục trong năm 2019. Kết hợp sự tăng 

lên trong nhu cầu hàng đông lạnh và đóng hộp ở Mỹ, và lượng tồn kho cá thịt trắng tại Mỹ giảm, doanh 

nghiệp sẽ có nhiều cơ hội xuất khẩu sang thị trường này. 

 Với thị trường EU, EU sẽ là khu vực đầy tiềm năng để phát triển xuất khẩu thủy sản của Việt Nam khi mà 

hiệp định Thương mại tự do Việt Nam – EU (EVFTA) đã chính thức được thong qua vào ngày 12/2/2020. 

Với hiệp định thương mại tự do mới này, gần 50% dòng thuế đang có thuế suất cơ sở 0-22% đã được giảm 

về mốc 0%. Phần còn lại của dòng thuế với thuế suất cơ sở từ 5.5%-26% sẽ được giảm về 0% trong vòng 

3-7 năm tới. Riêng cá ngừ đóng hộp và cá viên, EU dành cho Việt Nam hạn ngạch thuế quan lần lượt là 

11.500 tấn và 500 tấn. 

 
c. Doanh nghiệp nổi bật trong ngành thủy sản 

 

 

Tên doanh nghiệp 
Thị giá 
31.03 

% Giảm 
Q1/2020 

KLGD TB 
Q1/2020 

Vốn hóa 
(Tỷ đồng)  

Giá thấp 
nhất 

Giá cao 
nhất 

Giá TB 
Q1/2020 

VHC CTCP Vĩnh Hoàn 20,500              -48% 
            

229,365  4,002.8              20,100               41,800 33,060                   

FMC CTCP Thực Phẩm Sao Ta 15,950               -40% 
              

59,056 858.2               15,200 
           

26,500 21,922                   

HVG CTCP Hùng Vương 5,260               -37% 127,721 1,459.8 4,430 9,100 6,765 

Chúng tôi lựa chọn VHC trong danh sách các doanh nghiệp do: 

 VHC là một trong những công ty hàng đầu Việt Nam về chế biến và xuất khẩu cá tra (nguyên liệu chiếm 

23.4% tỉ trọng xuất khẩu thủy sản), với sản lượng chế biến/ ngày lớn nhất cả nước với hơn 800 tấn/ ngày.  

 Thị trường xuất khẩu chính của VHC là những thị trường lớn như Mỹ, Trung Quốc, EU – 3 thị trường đều 

ghi nhận những tín hiệu tích cực cho sự phục hồi của ngành thủy sản trong và sau dịch Covid-19.  

 VHC đầu tư nhiều vào nghiên cứu những sản phẩm mới và đã đạt thành công bước đầu trong việc phát 

triển ra NORDBO Kollagen – sản phẩm hợp tác với công ty dược phẩm và thực phẩm chức năng châu Âu 

đạt chứng nhận ASC về nuôi trồng bền vững. 

Năm 2019, VHC lần lượt đạt 7,867 tỷ doanh thu (-15%YOY) và 1,309 tỷ lợi nhuận trước thuế (-22.4% YOY). Dù ghi 

nhận sự sụt giảm doanh thu trong năm 2019, cùng bối cảnh dịch bênh Covid-19, nhưng VHC vẫn là doanh nghiệp 

có tiềm năng phục hồi tốt cũng như phát triển: 

 VHC tiếp tục được hưởng mức thuế chống bán phá giá 0USD/kg tại Mỹ, và VHC vẫn đang chiếm 50% thị 

phần cá tra tại thị trường này  

 Một trong những thị trường chính của VHC đang dần bình phục từ dịch Covid-19 là Trung Quốc. 
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TRUNG TÂM PHÂN TÍCH 

TUYÊN BỐ MIỄN TRÁCH NHIỆM 

Các thông tin và nhận định trong báo cáo này được PSI đưa ra dựa trên những nguồn tin mà PSI coi là đáng tin cậy vào 

thời điểm công bố. Tuy nhiên, PSI không đảm bảo tính đầy đủ và chính xác tuyệt đối của các thông tin này.  

Báo cáo được đưa ra dựa trên các quan điểm của cá nhân chuyên viên phân tích, không nhằm mục đích chào bán, lôi kéo 

nhà đầu tư mua bán, nắm giữ chứng khoán. Nhà đầu tư chỉ nên sử dụng báo cáo này như một nguồn tham khảo cho quyết 

định đầu tư của mình và PSI sẽ không chịu bất cứ trách nhiệm nào trước nhà đầu tư cũng như đối tượng được nhắc đến 

trong báo cáo này về những tổn thất có thể xảy ra khi đầu tư hoặc thông tin sai lệch về đối tượng được nhắc đến trong 

báo cáo này. 
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